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UVODNI SLOVO

Na zédklad€ pravidelné hospodarské a ménové
analyzy rozhodla Rada guvernéri na svém
zasedani 3. z4af1, Ze ponechd zdkladni Grokové
sazby ECB beze zmény. Pfi zohlednéni vSech
informaci a analyz, které byly po zasedani
6. srpna 2009 k dispozici, jsou stdvajici
zdkladni trokové sazby nadale na odpovidajici
urovni. V této souvislosti Rada guvernért dale
rozhodla, Ze sazba pro dvanactimési¢ni dlou-
hodobéjsi refinan¢ni operaci, kterd ma byt
provedena 30. zafi 2009, bude odpovidat sazbé
pro hlavni refinanéni operace. Toto rozhod-
nuti, které nadale zajiStuje podporu likvidity
bankovnimu systému eurozdény po del$i dobu
za velmi pfiznivych podminek, by mélo posilit
poskytovani uvérl hospodéfstvi eurozodny,
a tak ddle podpofit jeho oZiveni.

Cenovy vyvoj by mél v horizontu, ktery je pro
ménovou politiku relevantni, ziistat utlumeny.
Meziro¢ni mira inflace méfend HICP byla
v srpnu podle predbézného odhadu Eurostatu
mirné zaporna. Tento vyvoj odrazi predevsim
zmény ve srovndvaci zdkladné vyvolané sil-
nym rastem cen komodit v roce 2008. Ocekava
se, Ze inflace méfend pomoci HICP se v nésle-
dujicich mésicich vrati k mirnym kladnym
hodnotdm. Zaroven posledni informace pod-
poruji ndzor Rady guvernéri, Ze se stile vice
projevuji ndznaky stabilizace hospodaiské
aktivity v eurozoéné i jinde. Tento vyvoj odpo-
vida ocekdvani, Ze vyrazné utlumeni hospo-
darské aktivity skoncilo a nyni nésleduje
obdobi stabilizace a velmi pozvolného oZiveni.
Dostupné ukazatele inflaénich ocekavani
ve stiednédobém az dlouhodobéjsim horizontu
zlstavaji pevné ukotveny na urovni, kterd
odpovida cili Rady guvernéri zachovat miru
inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %,
ale blizko této urovné. Vysledek ménové ana-
lyzy potvrzuje hodnoceni, Ze inflacni tlaky
jsou ve stfednédobém horizontu malé, nebot
tempo rdstu penézni zdsoby a Gvérd nadéle
zpomaluje. Za této situace Rada guvernéru
ocekava, Ze cenova stabilita ve stfednédobém
horizontu zlGstane zachovana, a podpofi tak
kupni silu domécnosti v eurozoné.

Pokud jde o hospodafskou analyzu, po silném
zaporném tempu ristu v euroz6né na prelomu
roku klesla hospodafska aktivita ve druhém
ctvrtleti 2009 podle predbéZného odhadu
Eurostatu jen mirné a oproti pfedchozimu
ctvrtleti zpomalila o 0,1 %. Ukazatele z vybé-
rovych Setieni za tfeti ctvrtleti 2009 podporuji
hodnoceni, Ze hospodarstvi eurozény se dile
stabilizuje. V blizké budoucnosti by eurozéna
méla i naddle téZzit z oZiveni vyvozu, probiha-
jiciho vyrazného makroekonomického stimulu
a z opatieni, ktera byla dosud pfijata k obnové
fungovéni financniho systému. Dale se oce-
kava, Ze k oZiveni bude kladné pfispivat cyk-
lus vyvoje zdsob. Nejistota vSak zistiva
vysokd a pretrvavajici volatilita zvefejiiova-
nych ddajl vyZaduje, aby byly dostupné infor-
mace hodnoceny obezietné. Vzhledem k pfte-
chodnému charakteru nékterych podptirnych
faktor a probihajicim korekcim rozvah
ve finanénich a nefinanénich sektorech hospo-
dafstvi by mélo oziveni byt celkové spise
nerovnomeérné, a to v eurozoné i mimo ni.

Toto hodnoceni celkové odpovidd makroeko-
nomickym projekcim pro eurozénu ze zafi
2009 sestavenym pracovniky ECB. Podle nich
by se ro¢ni tempo rlstu redlného HDP mélo
pohybovat v roce 2009 mezi -4,4 a -3,8 %
avroce 2010 mezi -0,5 a +0,9 %. V porovnani
s projekcemi odbornikd Eurosystému z ¢ervna
2009 je zde patrna uprava rozpéti smérem
nahoru pro rok 2009 i rok 2010, a odrazi tak
predevsim neddvny pozitivnéjsi vyvoj a infor-
mace. Prognézy mezindrodnich organizaci
jsou v celkovém souladu s projekcemi sestave-
nymi pracovniky ECB ze zati 2009.

Podle nazoru Rady guvernérl zistavaji rizika
pro tento vyhled celkové vyrovnand. Na strané
proinfla¢nich rizik mohou byt a¢inky probiha-
jiciho rozsdhlého makroekonomického stimulu
a dalSich pfijatych opatfeni silnéjsi, neZ se
ocekava. Muze se také rychleji zlepsit divéra,
zhor$eni situace na trhu prace mize byt méné
citelné, neZ se v soucasnosti o¢ekava, a zahra-
ni¢ni poptavka muze byt silnéjsi, nez vyplyva
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z projekci. Na strané rizik zpomaleni rastu
zustavaji obavy souvisejici s vyraznéjs§im nebo
delSim vzdjemnym pisobenim negativnich
vlivlii mezi redlnou ekonomikou a dosud trva-
jicim napétim na financnich trzich, s opétov-
nym zvySovanim cen ropy a dalSich komodit,
posilenim protekcionistickych tlakl a s nesou-
rodou korekei globdlnich nerovnovah. Sou-
Casné zUstava nejistota spojend s timto vyhle-
dem vyss$i neZ obvykle.

Pokud jde o cenovy vyvoj, podle pfedbéZného
odhadu Eurostatu dosdhla meziro¢ni mira
inflace méfend pomoci HICP v srpnu drovné
-0,2 %, zatimco v Cervenci ¢inila -0,7 %. Tento
vyvoj odpovidd predchozim ocCekdvanim
a odrdzi z velké miry zmény ve srovndvaci
zékladné zplsobené pohyby svétovych cen
komodit pfed rokem. V disledku téchto vliva
srovnavaci zdklady by se mira inflace méla
v nasledujicich mésicich dostat opét do klad-
nych hodnot. V dalSich obdobich by méla
inflace zistat v kladném pasmu a celkovy
vyvoj cen a ndkladi by mél zlstat utlumeny
v dusledku pokracujici slabé poptavky v euro-
z6né i v dalSich castech svéta. Za této situace
je dulezité opét zdiiraznit, Ze ukazatele inflac-
nich ocekavani ve stfrednédobém aZ dlouhodo-
béjSim horizontu zistdvaji pevné ukotveny
v souladu s cilem Rady guvernéri zachovat
miru inflace ve stfednédobém horizontu pod
2 %, ale blizko této urovné.

Tento vyhled odpovidd projekcim inflace
v eurozoné ze zari 2009 sestavenym pracov-
niky ECB. Podle téchto projekci by se mezi-
ro¢ni inflace mé&fend pomoci HICP méla pohy-
bovat v roce 2009 na urovni mezi 0,2 a 0,6 %
a v roce 2010 mezi 0,8 a 1,6 %. Ve srovnani
s projekcemi odbornikli Eurosystému z ¢ervna
2009 byly tyto projekce tedy mirné upraveny
smérem nahoru a odrdzeji predev§im upravy
smérem nahoru u cen energii. Zvefejnéné pro-
gndzy vypracované mezindrodnimi organiza-
cemi pfinaseji celkové obdobny pohled.

Rizika spojend s timto vyhledem inflace zUsta-

vaji celkové vyrovnand. Souviseji pfedev§im

s vyhledem hospodafské aktivity a s vyS§imi
ECB
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neZ ocekdvanymi cenami komodit. Vys§i, nez
se v soucCasnosti ofekava, mize byt také rust
nepfimych dani a regulovanych cen v souvis-
losti s potfebou provést v ndsledujicich letech
fiskalni konsolidaci.

Pokud jde o ménovou analyzu, posledni idaje
potvrzuji pokracujici zpomalovani celkové
dynamiky rtstu penéZni zdsoby a objemu
avért. Meziroéni tempa rastu agregitu M3
a objemu uvért soukromému sektoru v Cer-
venci dale klesla na droven 3,0 % a 0,6 %
a jsou nejniz§i od roku 1999. Tento vyvoj pod-
poruje hodnoceni, Ze ve sttednédobém hori-
zontu je tempo ristu penéZni zasoby pomalej$i
a infla¢ni tlaky jsou niZsi.

Kréatkodoby vyvoj penézniho agregiatu M3
a jeho slozek ziistava volatilni. Neddvné zmény
urokovych sazeb pro rizné instrumenty zahr-
nuté v M3 nadéle podporovaly vyrazné posuny
v alokaci penéZnich prostfedkd, a to zejména
od kratkodobych terminovanych vkladu k jed-
nodennim vkladim. Zpomaleni dynamiky roc-
niho ristu M3 tak bylo nadédle spojeno s dal-
§im znacnym zrychlovanim meziro¢niho riistu
agregatu M1, ktery v Cervenci dosdhl tempa
12,1 %. Také relativné strma vynosova kiivka
a obnovena chut investoru riskovat, které se
odrédzely pfedevsim v riistu cen akcii v posled-
nich nékolika mésicich, mohly do jisté miry
rast M3 utlumit.

Celkovy tok bankovnich tvért do nefinanc-
niho soukromého sektoru zlstal v ¢ervenci
utlumeny, pfi¢emZ mezi jednotlivymi dvérova-
nymi sektory vznikly znatelnéj$i rozdily. Tok
uvérit domacnostem zustal mirné kladny,
zatimco u nefinan¢nich podnikd vykézal tok
uvérld opét zaporné hodnoty. Pokles objemu
uvért nefinancnim podnikiim naddle odrazi
predevsim silné Cisté splatky uvérl s kratsi
dobou splatnosti, zatimco dvéry a pajcky
s delsi dobou splatnosti zustaly v kladnych
hodnotach. Je pravdépodobné, zZe pokles
vyroby a obchodu a pokracujici nejistota
v podnikatelském vyhledu utlumily poptavku
podnikil po financovani. Vzhledem k obvyk-
lému zpoZzdéni mezi oZivenim hospodarské



aktivity a oZivenim tvért podnikiim je pravdé-
podobné, Ze vyvoj Gvért nefinanénim podni-
kim bude v nésledujicich mésicich dale slaby.
Soucasné by postupné zlepSovani podminek
financovani mélo v dal§im obdobi podporovat
poptavku po tvérech, nebot nizsi drokové
sazby se naddle promitaji do nizSich dvéro-
vych sazeb bank. Vzhledem k vysoce naroc-
nym vyzvam by vSak banky mély pfijmout
vhodna opatfeni k dalSimu posileni svych
kapitalovych zakladen a podle potieby plné
vyuzit vladnich opatfeni na podporu finan¢-
niho sektoru, zejména pokud jde o rekapitali-
zaci.

Informace a vysledky analyz, které jsou k dis-
pozici od zasedidni Rady guvernérii 6. srpna
2009, tedy potvrzuji jeji zavér, Ze stavajici
zékladni trokové sazby ECB jsou nadile
na odpovidajici trovni. V této souvislosti Rada
guvernér na zasedani 3. zafi rovnéz pfijala
rozhodnuti, Ze sazba pro hlavni refinanéni
operace bude sazbou pro dvandctimési¢ni
dlouhodobéjsi refinan¢ni operaci, kterd bude
provedena 30. zati 2009. Cenovy vyvoj by mél
v horizontu, ktery je pro ménovou politiku
relevantni, zistat slaby. Meziro¢ni inflace
méfend HICP byla v srpnu mirné zdporna.
Tento vyvoj odrdzi pfedevSim zmény ve srov-
navaci zdkladné vyvolané silnym ristem cen
komodit v roce 2008. Ocekava se, ze inflace
méfend pomoci HICP se v ndsledujicich mési-
cich vrati k mirnym kladnym hodnotdm. Zaro-
ven posledni informace podporuji ndzor Rady
guvernérl, Ze se stile vice projevuji naznaky
stabilizace hospodédrské Cinnosti v eurozoné
i jinde. Tento vyvoj odpovidad ocekavéni, Ze
vyrazné utlumeni hospodérské aktivity skon-
¢ilo a nyni nédsleduje obdobi stabilizace
a velmi pozvolného oZivovani. Dostupné uka-
zatele inflac¢nich ocekavani ve stfednédobém
az dlouhodobéjsim horizontu zlstavaji pevné
ukotveny na drovni, kterd odpovida cili Rady
guvernért zachovat miru inflace ve stfednédo-
bém horizontu pod 2 %, ale blizko této tirovné.
Srovnéni vysledkt hospodarské a ménové ana-
lyzy potvrzuje hodnoceni, Ze inflaéni tlaky
jsou ve stfednédobém horizontu malé, nebot
tempo ristu penézni zdsoby a uvérld nadale

zpomaluje. Za této situace Rada guvernért
ocekdvd, Ze cenovd stabilita ve stfednédobém
horizontu zlstane zachovédna, a podpofi tak
kupni silu domécnosti v eurozéné.

Vzhledem k tomu, Ze transmise ménové poli-
tiky plisobi se zpozdénim, ménovépoliticka
opatfeni Rady guvernérti by se méla v plné
mife promitat do ekonomiky jen postupné.
Prostiednictvim vSech téchto pfijatych opat-
feni tedy ménova politika prubézné podporuje
domacnosti a podniky. Rada guvernéri zajisti,
aby po zlepSeni makroekonomického prostredi
byla tato pfijatd opattfeni ve spravny okamzik
zruSena a poskytnutd likvidita byla absorbo-
vana s cilem efektivné celit pfipadnym
ohroZenim cenové stability ve stfednédobém
az dlouhodobé&jsim horizontu. Rada guvernéri
bude tak nadale zajiStovat, aby stfednédoba
inflaéni oCekavani byla pevné ukotvena.
Takové ukotveni je nezbytné pro podporu
udrzitelného rtstu a zaméstnanosti a pfispiva
k finan¢ni stabilité. Rada guvernért bude tedy
veSkery vyvoj v dalS$im obdobi nadale velmi
peclivé sledovat.

Pokud jde o fiskélni politiku, posledni ¢tvrt-
letni tidaje za euroz6nu a vyvoj v jednotlivych
zemich potvrzuji podstatné zhorSeni fiskalnich
pozic v roce 2009, které se ocekdva
i v roce 2010. Vlady musi nyni pfi dokonco-
vani svych rozpoctovych pland na rok 2010
a stfednédobych fiskdlnich pland realizovat
svlj zdvazek zajistit rychly ndvrat ke zdravym
a udrzitelnym vefejnym financim v souladu
s Paktem stability a ristu. Zejména je nezbytné
nutné, aby se realizovaly ambiciézni a realis-
tické fiskalni strategie ukonceni podpurnych
opatfeni a konsolidace podpofené struktural-
nimi opatfenimi. Proces strukturdlniho ptizpl-
sobeni by v Zddném ptipadé nemél zacit poz-
déji nez hospodarské oziveni a v roce 2011 by
se konsolida¢ni dsili mélo zintenzivnit. Bude
tfeba, aby strukturdlni konsolidace vyrazné
presahla referenéni hranici 0,5 % HDP roc¢né,
ktera je stanovena v Paktu stability a ristu.
V zemich s vysokymi poméry deficitu nebo
dluhu k HDP by mélo strukturdlni pfizpuso-
beni dosdhnout v meziro¢nim srovnani nej-
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méné 1% HDP. Strukturdlni opatfeni by se
méla zaméfit na vydajovou stranku, nebot
ve vét§iné zemi eurozoény jsou uZ zdanéni
a pfispévky na socidlni zabezpeceni vysoké.

Pokud jde o strukturalni politiku, je pravdépo-
dobné, Ze finan¢ni krize postihne rdstovy
potencial euroz6ny. Tento vyhled zdidraziuje
potfebu posilit reformni snahy, které podpofi
udrzitelny rtst a zaméstnanost v eurozoné.
VyZzaduje predev§im vhodnou tvorbu mezd,
dostate¢nou pruznost na trhu prace a efektivni
pobidky k praci. Soucasné je naléhavé tieba

pfijmout opatfeni vedouci k posileni konku-
rence a inovaci, kterd by urychlila restruktura-
lizaci a investi¢ni aktivity, vytvafela podnika-
telské prileZitosti a zvySovala produktivitu
potfebnou k oZiveni trvalej$iho rdzu. V této
souvislosti hraje vyznamnou tlohu vhodna
restrukturalizace a konsolidace bankovniho
sektoru. Pro posileni finan¢ni stability bank
a jejich odolnosti vici Soktim, a tedy pro
polozeni zakladt udrzitelného hospodaiského
rustu a finan¢ni stability, jsou zdsadni zdravé
rozvahy, divéryhodné fizeni rizik a transpa-
rentni a vykonné obchodni modely bank.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] turoztny

| VNEJSi PROSTREDIi EUROZONY

V posledni dobé svétovd ekonomika ve stdle vétsi mite vykazuje zndmky stabilizace. To odpovidd
ocekdvdnim, Ze vyrazny pokles hospoddrské aktivity skoncil. V poslednich mésicich zdrovern
po celém svété pokracuje pokles miry inflace v diisledku zmén ve srovndvaci zdkladné u cen
komodit a zvySujici se volné kapacity. I kdyZ je nejistota stdle vysokd, rizika ohroZujici perspek-
tivu celosvétového hospoddrského vyhledu Ize celkové povaZovat za v podstaté vyrovnand.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

V posledni dobé svétova ekonomika ve stdle
veétsi mife vykazuje znamky stabilizace.

To odpovida ofekdvanim, Ze vyrazny pokles . gﬁﬁzﬁ;ﬂ:ﬁg&ﬂpﬁgﬁ&meindequMI
hospodéfské aktivity skoncil, zejména na pfed- ==== produkee sluzeb podle indexu PMI

nich rozvijejicich se trzich a v fadé vyspélych 65
ekonomik. Poté, co v poslednim ctvrtleti 2008
a prvnim ctvrtleti 2009 dosahoval svétovy rist
zapornych hodnot, ve druhém ctvrtleti 2009 55
piesel do kladnych hodnot. Napomohla tomu i
predevsim skutecnost, Ze opatfeni ménové
a fiskalni politiky zacala ucinkovat ale i zlep-
Seni daveéry spotiebitelt a podnikd. Svétovy 4
obchod - ktery kolem konce roku zaznamenal
bezprecedentni a synchronizovany pokles —
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se asijské ekonomiky zvySily svij dovoz ze 74 Markit
zbytku svéta.

Nejnovéjsi poznatky zaloZené na indikdtorech signalizuji dal$i stabilizaci svétové hospodar-
ské aktivity. Souhrnny celosvétovy Index vedoucich ndkupu (Purchasing Managers’ Index
— PMI) pokracoval béhem poslednich mésict v rastu a pfibliZil se prahové hodnoté oddélu-
jici hospodéfskou expanzi od kontrakce (viz graf 1). Index PMI produkce zpracovatelského
pramyslu v srpnu prevysoval prahovou hodnotu 50 tfeti mésic po sobé a po roce poklesu tak
naznacuje nartist produkce zpracovatelského primyslu.

Celosvétova inflace pfitom nadale klesala. V zemich OECD zistal v ¢ervenci meziroéni
rust inflace méfené indexem spotfebitelskych cen na zaporné hodnoté, kdyz ¢inil 0,6 % (viz
graf 2). Tlak na sniZovani cen odrdzi zvétSujici se volnou kapacitu, kterou zaptic¢inilo sniZo-
vani hospodérské aktivity, ale také zmény srovnavaci zdkladny u cen komodit. Tento vliv
srovnavaci zdkladny vyplyvajici z lofiskych nartstti cen komodit dosahl v ¢ervenci maxima
a v nadchdazejicich mésicich se zméni. Ceny ropy v prib&hu roku 2009 nadile rostly, ¢imz
do jisté miry vyvazovaly tlaky na sniZovani inflace. Vyznam vyvoje cen komodit pro sou-
¢asné infla¢ni trendy se odrdzi také v inflaci zemi OECD bez zapocteni cen potravin a ener-
gii, kterd za poslednich nékolik ctvrtleti klesala mnohem méné nez celkova inflace a za rok
koncici v ¢ervenci 2009 ¢inila 1,6 %. Inflac¢ni ocekavani jsou i nadale ukotvena na kladnych
hodnotach, coZ ukazuje, zZe celosvétové dezinflacni tlaky se z velké miry povazuji za pfte-
chodny jev.
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Graf 2 Mezinarodni cenovy vyvoj

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje ve
vyznamnych primyslovych zemich

(mésicni udaje; meziro¢ni zmény v %)

—— spotiebitelské ceny v zemich OECD (vSechny polozky)
«««e. spotiebitelské ceny v zemich OECD (bez potravin a energif)
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Zdroj: OECD.

SPOJENE STATY

Realny HDP ve Spojenych statech vykazuje
zaporné hodnoty ristu nepfetrzité od tfetiho
ctvrtleti 2008. Rychlost poklesu hospodéf-
ské aktivity se v§ak ve druhém ctvrtleti 2009
sniZila a neddvné tdaje naznacuji, Ze tamni
ekonomika dosahuje dna. Zatimco ve Ctvr-
tém ctvrtleti 2008 poklesl redlny HDP anu-
alizovan€ o 5,4 % a v prvnim ctvrtleti 2009
0 6,4 %, ve druhém ctvrtleti 2009 bylo snizZeni
jiz pomérné mirné — 1,0 % (viz graf 3). V sou-
vislosti se stdle restriktivnimi Gvérovymi
podminkami a zhor§ovanim podminek na trhu
prace se dale snizily soukromé doméci vydaje,
coZ odrazi zaporny rust vydaji na osobni spo-
tfebu a soukromych fixnich investic. Mezi
faktory omezujici pokles celkové hospodaiské
aktivity patfil rast vladnich vydaji a kladny
vliv zahrani¢niho obchodu na hospodaisky

mmmmmm=e USA
Velkd Britdnie

— CUrOZONA
eeess Japonsko

Vyvoj HDP D

(mezictvrtletni zmény v %; Ctvrtletni ddaje)

T T

2000 2002 2004 2006 2008

Miry inflace 2
(spotiebitelské ceny; meziro¢ni zmény v %; mésicni idaje)

2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: ndrodni tdaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.

1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouzity ddaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni ddaje.
Udaje o HDP jsou sezonné ocisténé.

2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britdnii podle HICP; tdaje pro
Spojené stéty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

rust, nebot dovoz klesal strméji nez vyvoz. Likvidace zdsob ve druhém ctvrtleti pokracovala,
avsak jeji vliv na zpomalovani ristu byl niZ§i nez v predeslém Ctvrtleti.
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Pokud jde o vyvoj cen, klesla meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen z -1,4 %
v ¢ervnu na -2,1 % v Cervenci 2009. Za témito poklesy celkové inflace stoji zejména vysoka srovna-
vaci zdkladna v souvislosti s ristem cen komodit v minulém roce. Meziro¢ni inflace bez zapocteni
cen potravin a energii poklesla z 1,7 % v Cervnu na 1,5 % v Cervenci a jeji neddvny mirné sestupny
trend tak pokracoval.

Vyhled pro hospodaiskou aktivitu v USA v nejbliz§im obdobi se ponékud zlepsil. Stabilizace podminek
na finan¢nich trzich, vliv ménového a fiskdlniho stimulu a obrat v cyklu vyvoje zdsob by mohly vést
k navratu kladného hospodarského rtistu ve druhé poloviné roku 2009. I nadale slabé zakladni ekono-
mické veli¢iny nicméné naznacuji, Ze by oZiveni mohlo zistat utlumené. Je pravdépodobné, Ze zhorsujici
se podminky na trhu prace a potieba, aby domacnosti znovu vytvarely dspory a splacely dluhy nakupené
za posledni 1éta, budou vytvaret tlak na snizovani spotieby. I kdyzZ se zda, Ze stavebni ¢innost v oblasti
rezidencnich nemovitosti dosahuje dna, velky pfevis nabidky domu na trhu nabizi pro nejblizsi obdobi jen
slaby vyhled. Pokles investic do vystavby komer¢nich nemovitosti — coZ je sektor, jehoZ vyvoj obvykle
zaostava za vyvojem sektoru reziden¢nich nemovitosti — bude navic pravdépodobné pokracovat.

Pokud jde o vyvoj cen, mélo by v pfistich nékolika mésicich dojit k postupnému obratu ve vyvoji
vlivu srovndvaci zdkladny v souvislosti s cenami komodit. Ve stfednédobém horizontu by mél silny
rist cen ropy, ke kterému dochédzi od zacatku roku, vyrovnat tlaky na sniZovani celkové inflace
vyplyvajici z hospodarského poklesu.

Nazor, ze hospodarska aktivita dosahuje dna, podporuji ¢lenové amerického Federdlniho vyboru
pro volny trh (FOMC), ktery v prohlaSeni ze dne 12. srpna 2009 uvedl, Ze se hospodafska aktivita
stabilizuje. Na zasedani, které se v uvedeny den konalo, FOMC rozhodl ponechat cil pro ménovou
sazbu beze zmény v rozmezi 0-0,25 %. Federalni rezervni systém navic neddvno oznamil prodlouZeni
nékterych svych zapujcnich facilit s cilem podporovat tok Gvéri do soukromého sektoru a rozhodl
zpomalit ndkupy statnich cennych papirii, aby podpofil bezproblémovy pfechod na trzich.

JAPONSKO

Po ¢tytech po sobé jdoucich Ctvrtletich zdporného rtistu zacala hospodarska aktivita v Japonsku ve druhém
Stvrtleti 2009 posilovat. Podle prvnich predbé&Znych odhadii vydanych japonskym Ufadem vlady vzrostl
ve druhém ctvrtleti 2009 redlny HDP mezictvrtletné o 0,9 %. Tento nartst odrazi kladny mezictvrtletni
rast vyvozu o 6,3 %, soukromé spotieby o 0,8 % a vladnich investic o 8,1 %, pti¢emz posledni dvé hodnoty
jsou vysledkem predevsim fiskalnich stimulacnich opatfeni. Naopak soukromé investice do rezidenc-
nich nemovitosti poklesly oproti pfedchozimu ctvrtleti 0 9,5 % a soukromé investice do nereziden¢nich
nemovitosti 0 4,3 %. Doslo také ke znacné revizi idaji o HDP za prvni ¢tvrtleti 2009 a mezictvrtletni rist
realného HDP byl revidovén o 0,7 procentniho bodu smérem nahoru na -3,1 %.

Tempo ristu spotiebitelskych cen se v poslednich mésicich sniZilo a celkovd meziro¢ni inflace méfena
indexem spotiebitelskych cen v ¢ervenci poklesla na -2,2 % oproti -1,8 % v Cervnu, coZ odréZi rozSitujici
se mezeru vystupu a vliv srovndvaci zdkladny v souvislosti s cenami energii. Meziro¢ni rlist spotiebi-
telskych cen bez zapocteni cen potravin a energii ziistal v ¢ervenci v zdporném pasmu a dosdhl hodnoty
-0,9 %. Meziro¢ni jadrova inflace méfend indexem spotrebitelskych cen, tj. bez zapocteni Cerstvych potra-
vin, klesla v ¢ervenci na 2,2 %.
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V budoucnu se ocekava, Ze se hospodarské vyhlidky Japonska budou postupné zlepSovat. Z¢4sti to odrazi
dopad stimula¢nich podptlrnych opatfeni a zlepSeného vyhledu pro zahrani¢ni obchod. Na svém zatim
poslednim zasedani 11. srpna Bank of Japan rozhodla, Ze ponecha sviij cil pro sazbu z nezajiSténych jed-
nodennich Gvérd beze zmény na Grovni zhruba 0,1 %.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii se redlny HDP v poslednich ¢tvrtletich sniZuje, av§ak tempo poklesu sldbne. V prv-
nim Ctvrtleti 2009 byl zaznamenén rozsahly pokles realného HDP o 2,4 % oproti pfedchozimu ctvrt-
leti. Ve druhém ctvrtleti 2009 klesal redlny HDP pomalej$im tempem (mezictvrtletné o 0,7 %), coz
odrazelo méné zaporny vliv doméci poptavky a hromadéni zasob. V nejblizsim obdobi se ocekava dalsi
pokles redlného HDP, byt mirnéjSim tempem, nebot klesajici zaméstnanost, nizsi bohatstvi zaloZené
na rezidenénich nemovitostech a finanénich aktivech a pfisné uvérové podminky budou pravdépodobné
i nadéle plsobit na sniZovani spotiebitelskych vydajia. Nedavné udaje z vybérovych Setfeni naznacuji,
Ze by se hospodérska aktivita mohla stabilizovat koncem roku 2009.

Po mirném naridstu na zacatku roku 2009 meziro¢ni inflace méfend HICP znovu klesla a v ervenci
Cinila 1,8 %. Ocekava se, Ze inflace mérend HICP setrva v blizkém obdobi pod cilovou hodnotou 2 %.
Ceny rezidenc¢nich nemovitosti od zac¢atku finan¢ni krize v poloviné roku 2007 klesaji. Tlak na pokles
cen na trhu s bydlenim vSak v poslednich mésicich zmirnil. Zvysil se zejména pocet schvalenych
hypoték a ceny rezidencnich nemovitosti se v mezimésicnim srovnani mirné zvySuji. Od brezna 2009
zachovaval Vybor pro ménovou politiku oficidlni sazbu pro rezervy komerc¢nich bank na drovni 0,5 %.
Dale Bank of England ve dvou krocich (7. kvétna a 6. srpna) zvysila hodnotu programu nakupu aktiv
celkem o 100 mld. GBP na 175 mld. GBP.

DALSi EVROPSKE ZEME

Ve vétSiné ostatnich ¢lenskych zemi EU mimo eurozénu se v poslednich Etvrtletich redlny HDP
snizil. Zd4 se v3ak, Ze se tempo poklesu ve druhém &tvrtleti zmirnilo. Ve Svédsku byl realny HDP
ve druhém Ctvrtleti 2009 stejny jako v predchozim Ctvrtleti (po ocisSténi o sezonni vlivy a pracovni
a kalendarni dny) poté, co v prvnim ctvrtleti 2009 zaznamenal mezictvrtletni pokles o 0,9 %.
V Dansku se produkt sniZil v prvnim ctvrtleti o 1,1 % v disledku slabsi vnéjsi poptavky, ptisnéjsich
podminek financovani a klesajici soukromé spotfeby. Pokud jde o budoucnost, kratkodobé ukaza-
tele naznacuji, Ze tempo poklesu v Dansku rovnéz zvolni. V poslednich mésicich inflace méfena
HICP poklesla v obou zemich na pomé&rné nizkou troveti. V ervenci ¢inila tato inflace ve Svédsku
1,8 % a v Dansku 0,7 %. Danmarks Nationalbank ve dnech 13. a 27. srpna 2009 rozhodla, Ze snizi
svou zakladni dirokovou sazbu v obou pfipadech o 10 bazickych bodi na 1,35 %. Sveriges Riksbank

rozhodla 2. ¢ervence 2009 sniZzit svou hlavni urokovou sazbu o 25 bazickych bodt na 0,25 %.

Nejvétsi ¢lenské staty EU ze stiedni a vychodni Evropy s vyjimkou Polska zaznamenaly v prv-
nim ctvrtleti 2009 znacny pokles redlného HDP (v Madarsku o 2,5 %, v Ceské republice o 3,4 %
a v Rumunsku o 4,6 % oproti pfedchozimu ctvrtleti). Hospodarska aktivita se nejlépe vyvijela
v Polsku, kde HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,3 % v diisledku toho, Ze narlst soukromé spotieby
zUstal ve srovnéni s ostatnimi zemémi v regionu silny. Ve druhém ctvrtleti doslo ve vSech zemich
ke zlepSeni. PomalejSim tempem se redlny HDP sniZoval ve druhém ctvrtleti v Madarsku (2,1 %)
a Rumunsku (1,2 %). VétSina kratkodobych ukazatelt (jako napfiklad indikator primyslové vyroby
a divéry) naznacuje, Ze v obou zemich tempo poklesu hospodarské aktivity dile zmirnuje, ackoli
riist Gvérd naddle klesal stabilnim tempem také v poslednich mésicich. V Ceské republice piesel
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ve druhém ctvrtleti rist redlného HDP do kladného pasma, kdyzZ podle pfedbéznych odhadl tamni
hospodarstvi vzrostlo mezictvrtletné o 0,3 %. Zaroven mirné posilil nartst reilného HDP v Polsku
na 0,5 %. V ervenci 2009 meziro¢ni mira inflace méfend HICP poklesla v Ceské republice na 0,1 %,
v Rumunsku pak na 5,0 %. Ve stejném mésici se inflace dale zvysila v Polsku (4,5 %) a Madarsku
(4,9 %) v disledku opozdéného dopadu oslabovani sménného kurzu v minulosti a v Madarsku také
kvuli ¢ervencovému zvySeni DPH. Narodowy Bank Polski rozhodla 24. ¢ervna 2009 snizit svou
hlavni drokovou sazbu o 25 bazickych bodl na 3,5 %. Magyar Nemzeti Bank rozhodla 27. ¢ervence
2009 snizit svou hlavni urokovou sazbu o 100 bazickych bodl na 8,5 %. Dne 24. srpna rozhodla
sniZit tuto sazbu o dalSich 50 bazickych bodt na 8,0 %. Banca Nationald a Romaniei 5. srpna 2009
rozhodla, Ze sniZi svou zékladni tirokovou sazbu o 50 bazickych bodt na 8,5 %.

Ze vSech zemi EU zazily nejprudsi sniZeni hospodafské aktivity v poslednich ¢tvrtletich pobaltské
staty. V téchto zemich se v poslednich letech vytvorily velké domdci a vnéjsi nerovnovahy. Odezni-
vani vnéjSich nerovnovah dosud probihalo v prvni fadé snizovanim domaéci absorpce. V poslednich
Ctvrtletich prispél k poklesu spotfeby prudky nardst miry nezaméstnanosti na troven kolem 15 %.
Ackoli se redlny HDP v Litvé ve druhém ctvrtleti mezictvrtletné snizoval stejnym tempem jako
v prvnim ctvrtleti, posledni kratkodobé ukazatele hospodarské aktivity a divéry se zlepsuji také
v pobaltskych zemich. Naopak v Bulharsku — které bylo dosud zasazeno krizi méné nez ostatni
mensi zemé stfedni a vychodni Evropy — se v poslednich mésicich nékteré kratkodobé ukazatele
(jako jsou maloobchodni trzby nebo primyslova divéra) dosud zhorSuji.

V Rusku se hospodarska aktivita ve druhém ctvrtleti 2009 déle sniZovala, byt pomalej$im tempem
nez béhem prvniho Ctvrtleti. Podle pfedbéznych oficidlnich odhadd poklesl realny HDP ve stej-
ném obdobi mezictvrtletné v sezonné oci§t€ném vyjadieni o 0,5 %, a uroven produktu byla tedy
0 10,9 % nizsi nez o rok dfive. Expanzivni fiskélni politika, rostouci ceny komodit a stabilizujici
se vnéjsi poptavka by mohly ve druhé poloviné roku 2009 dale ptispét k postupnému oZiveni hos-
podarské aktivity. I pres velkou zdpornou mezeru vystupu zistava inflace na vysoké trovni (v er-
venci ¢inila meziro¢né 12,0 %). JelikoZ postupné odezniva opozdéné promitini diivéjsiho oslabeni
ruského rublu do cen, ocekéavd se, Ze v dalsi Casti tohoto roku se infla¢ni tlaky ponékud snizi.

ROZVIJE)iCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

Hospodatska aktivita v rozvijejicich se asijskych ekonomikédch zacala posilovat ve druhém ctvrtleti
2009 a ve vétsiné téchto zemi presla mezictvrtletni zména HDP do kladného pasma. Investice v regi-
onu podporily znac¢né fiskalni stimuly a expanzivni ménova politika. SniZovani dani, vladni dotace,
nizké trokové sazby a velmi nizka ¢i dokonce zdporna inflace mély v mnoha ekonomikach pozitivni
vliv na realny disponibilni diichod a soukromou spotfebu. Dalsim faktorem podporujicim oZiveni
byl v mnoha zemich kromé& Ciny zahrani¢ni obchod, zejména obchod uvnit regionu, ktery zacal rist
poté, co v poslednim ¢tvrtleti 2008 a prvnim Ctvrtleti 2009 vyrazné propadl. Objem obchodu je vSak
stale vyrazné niz8i neZ v dobé pred hospodéarskym poklesem.

V Ciné vzrostlo ve druhém &tvrtleti 2009 meziro&ni tempo ristu HDP na 7,9 %, oproti 6,1 % v prvnim
ctvrtleti. Rychla realizace fiskdlniho balicku podpofila rist fixnich investic, které v prvnim pololeti
2009 prispély 6,2 procentniho bodu k primérnému ristu HDP ve vysi 7,1 %. Prispévek spotieby — 3,8
procentniho bodu — byl jen o néco nizsi nez v roce 2008. Prispévek ¢istého vyvozu vSak nabyl zaporné
hodnoty, coz bylo zpiisobeno dovozem, jehoZ objem se jiz témér vratil na Groveint dosahovanou v 1été
2008. Hlavni pric¢inou ristu dovozu byl narist dovozu surovin v souvislosti s rychlym ristem vefejnych
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investic. Vyvoz zaznamenal urcité oZiveni, rostl v§ak mnohem pomalejSim tempem. V posledni dobé
se objevuji urcité pozitivni signdly také v dynamice soukromych investic, pfedev§im diky pozitivnéj-
$imu vyhledu v sektoru nemovitosti. Ménova politika zGstdva akomodativni. Objem bankovnich dvéra
na konci ¢ervence meziro¢né vzrostl o 30 %, a to prevazné v disledku skutecnosti, Ze velka ¢ast verej-
nych investic je financovana bankovnimi Gvéry, a nikoli ze stitniho rozpoctu. Rist spotiebitelskych cen
byl i nadale zaporny, kdyZ spotiebitelské ceny v Cervenci meziro¢né poklesly o 1,8 %.

V Koreji se readlny HDP ve druhém ctvrtleti 2009 mezirocné snizil o 2,5 %, pficemz v pifedchozim
ctvrtleti poklesl o 4,2 %. Tento vyvoj byl predevsim vysledkem fiskalniho stimulu, ktery mél pozitivni
vliv na stavebni investice i spotfebni vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby, jako jsou osobni auto-
mobily. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen déle zmirnil a v ¢ervenci doséhl drovné 1,6 %, nejnizsi
od kvétna 2005. OZiveni hospodarské aktivity zapocalo také v Indii. Tempo meziro¢niho rtstu HDP
vzrostlo ve druhém ¢tvrtleti 2009 na 6,1 %, oproti 5,8 % v prvnim Ctvrtleti. Rist velkoobchodnich

cen, hlavni méfitko miry inflace pouZivané indickou centrdlni bankou Reserve Bank of India, prudce
poklesl a od ¢ervna 2009 se pohybuje v zaporném padsmu. V srpnu ¢inila meziro¢ni inflace 1,5 %.

V nékterych rozvijejicich se asijskych ekonomikach se rlist do velké miry opird o fiskalni stimul.
Zatimco se ocekava, Ze primy vliv opatieni fiskalni politiky na rist HDP se ve stfednédobém hori-
zontu sniZi, fiskalni politika — spolu s ménovou politikou a pfiznivym vyvojem na trhu nemovitosti
— prispéla ke zvyseni diavéry v soukromém sektoru. To mohlo vytvofit pfedpoklady pro budouci

v

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe se v mnoha zemich objevily urcité ndznaky oZiveni, av§ak v Mexiku pretrvava
znacny pokles umocnény praseci chiipkou. Inflace zac¢ind postupné klesat také v tomto regionu.
V Mexiku klesl redlny HDP ve druhém ctvrtleti 2009 meziro¢né o 10,3 % poté, co se v prvnim
ctvrtleti 2009 sniZil o 8 %. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen klesl z hodnoty 6,2 % v prvnim Ctvrt-
leti 2009 na primérnych 5,7 % ve druhém ctvrtleti. Podle dostupnych mési¢nich ukazatelii klesala
ve druhém Ctvrtleti primyslova vyroba v Argentiné primérné o 0,8 % (meziro¢né), pficemzZ v prv-
nim Ctvrtleti klesla o 2,3 %. Inflacni tlaky mezitim polevily, kdyZ meziro¢ni riist spotiebitelskych
cen ve druhém Ctvrtleti dosahl primérné hodnoty 5,5 %, oproti 6,6 % v prvnim ctvrtleti. V Brazilii
ukazatele s vysokou frekvenci naznacuji, Ze ve druhém ctvrtleti 2009 doslo k mirnému oZiveni hos-
podaiské aktivity, kdyz se napfiklad primyslova vyroba v tomto Ctvrtleti snizila meziro¢né zhruba
0 12 % po poklesu o témér 15 % v predchozim Ctvrtleti.

Nizsi inflace navic umoznila nékterym centrdlnim bankam v regionu uvolnit ménovou politiku. Oce-
kéava se, Ze tato skutec¢nost spolu s pozitivnimi efekty bohatstvi v souvislosti s uspokojivym vyvojem
na akciovych trzich posili divéru v regionu. Vyvozci komodit kromé toho téZi z riistu cen a rostouci
poptavky z Ciny.

1.2 KOMODITNi TRHY

Béhem poslednich tfi mésict se ceny ropy zvySily na zhruba 70 USD za barel. Cena ropy Brent
dosahla 2. zafi 70,3 USD, coz je o 78 % vice nez zacatkem roku 2009 (v eurovém vyjadieni ¢ini tento
nérast priblizné 74 %). Pokud jde o budouci vyvoj, ve sttednédobém horizontu ocekavaji icastnici
trhu vyssi ceny, nebot futures pro prosinec 2011 se obchoduji p